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Im Brennpunkt: Management der Zinskurve
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In den letzten Tagen sind Aktien und andere risikobehaftete Wertpapierklassen unter Druck geraten, obwohl seit Jahresanfang der Optimismus flr eine wirtschaftliche Erholung gestiegen
ist. Kann das mit ,Buy the rumor, sell the fact” begriindet werden? Waren also die guten Nachrichten in den Marktpreisen reflektiert? Oder steckt ein anderer Mechanismus dahinter, der von
Bedeutung flr zukinftige Entwicklungen sein kdnnte?

Wirtschaftswachstum hoher als erwartet

Die Wirtschaftsindikatoren fiir das vierte Quartal 2020 haben sich in den meisten Léndern kréftiger als erwartet entwickelt. Die Schétzung fir das globale Wachstum des
Bruttoinlandsproduktes im vierten Quartal wurden seit Jahresanfang von 1,3% auf 1,8% (im Vergleich zum dritten Quartal) nach oben revidiert (Quelle: Erste AM). Der negative Effekt der
EinddmmungsmaBnahmen auf die wirtschaftliche Aktivitdt war etwas geringer als angenommenen. Vor allem der Fertigungssektor und der Giterhandel konnte sich gut halten und haben
Ende 2020 das Vor-Covid-Niveau tberschritten.

Landerweise féllt die kraftige Entwicklung in den USA (aufgrund der hohen staatlichen Unterstiitzung) und in Nordost-Asien (gutes epidemiologisches Management, hohe Nachfrage nach
Gutern, insbesondere im IT-Sektor) auf. Naturgemafi waren die kontaktintensiven Servicesektoren am stérksten betroffen. Die Indikatoren deuten flr das erste Quartal auf eine Eintriibung
des globalen Wachstums auf 0,5% im Vergleich zum Vorquartal hin. Der Rickgang ist weniger ausgepragt als urspringlich veranschlagt. Fir die Zukunft lassen die angelaufenen
Impfstoffprogramme, die Uippigen Fiskalpakete in den USA und im Vereinigten Kénigreich sowie die generell erhdhten Sparquoten der Konsumenten eine baldige kréftige Beschleunigung
des Wachstums erwarten. Natrlich gibt es regionale Unterschiede.

Optimismus: Vor-Covid Niveaus bereits Mitte 2022?

Dieses Umfeld hat fiir einige wichtige Lander zu einer Aufwartsrevision der Projektionen fiir das Wirtschaftswachstum auf die mittlere Sicht (drei Jahre) gefiihrt. Das Vor-Covid-Niveau
(viertes Quartal 2019) wird den Prognosen entsprechend, von Land zu Land unterschiedlich, friiher als gedacht erreicht werden. Zum Beispiel erwartet die Europdische Kommission
mittlerweile ein Erreichen des Vor-Covid-Niveaus Mitte 2022 anstatt Ende 2023. Weil dadurch die Ressourcen-Auslastung am Arbeitsmarkt und bei der Produktion besser ausfallt (die
negative Produktionsliicke geringer als erwartet ist), wird der mittelfristige Inflationsausblick, von Land zu Land unterschiedlich, leicht nach oben genommen. Aktuell befindet sich die
Konsumentenpreis-Inflation in vielen Landern unter dem jeweiligen Zentralbank-Ziel. Die Zentralbank-Ziele fiir die Inflation kénnten in einigen Landern friiher als gedacht erreicht werden.

Renditen der Staatsanleihen steigen
Auf dem Finanzmarkt haben die besseren Wachstums- und Inflationsaussichten zu einem Anstieg von Staatsanleihen-Renditen gefiihrt. Die wichtigste Referenzrendite, die zehnjahrige
Staatsanleiherendite in den USA, ist von 0,91% am 1. Janner auf 1,47% angestiegen.

Hierbei sind zwei Entwicklungen bemerkenswert:

« Die Geschwindigkeit des Anstiegs hat zugenommen.
o Der Anstieg der nominellen Renditen wurde seit Janner im Unterschied zum vergangenen Jahr nicht mehr hauptsachlich von zunehmenden Inflationserwartungen sondern von einem
Anstieg der realen Rendite getrieben.

Die in den Anleihekursen eingepreiste Inflation halt aktuell bei 2,21%. Anfang Janner betrug sie 2% (Stand: 4.3.2021, Quelle Bloomberg). Im Unterschied dazu stieg die um die Inflation
bereinigte Rendite von minus 1,09% auf minus 0,75% an. In den letzten Tagen haben die Renditeanstiege zu Kursrliickgéngen bei zahlreichen anderen Assetklassen gefiihrt. Wie kann das
sein, wo doch der Wachstumsoptimismus gestiegen ist?

Grafik: Struktureller Riickgang der realen Renditen
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Hinweis: Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fir kiinftige Entwicklungen.

Wertpapierpreise: Wachstum versus Zinsen

Prinzipiell gibt es zwei mégliche Griinde fiir Kursriickgange: Entweder gibt es enttduschende Nachrichten flr die zuklnftigen Cash Flows (Dividenden bei den Aktien), oder die Zinsen
steigen an. Aktuell haben sich die Wirtschaftsnachrichten verbessert, weshalb auch die Zinsen angestiegen sind. Hier kommt eine wichtige Beziehung in der Volkswirtschaft zum Tragen:
Hoheres Wachstum geht mit héheren realen Zinsen einher. Wenn im Durchschnitt die Einkommen steigen, wird ein Anreiz benétigt, nicht alles fiir den Konsum auszugeben, sondern auch
zu investieren. Leider gibt es eine sehr hohe Bandbreite fir die Sensitivitat zwischen realen Zinsen und Wachstum (0,5% bis 2%).

Wachsen die Dividenden, wirkt sich das positiv auf den Aktienpreis aus. Genau umgekehrt verhélt es sich bei steigenden Zinsen: die haben flir Aktien meistens einen negativen
Beigeschmack. Der Zusammenhang zwischen Zinsen, Wachstum und Wertpapierpreisen wird anhand der vielleicht wichtigsten Gleichung in der Finanzwirtschaft sichtbar: Der Preis eines
Wertpapiers ergibt sich aus den erwarteten zukiinftigen Zahlungen (Cash Flows). Bevor die Cash Flows jedoch zusammengezahlt werden kdnnen, missen sie auf den heutigen Tag
abgezinst werden.

Generell gilt:

o Je hoher der Zinssatz, desto niedriger der heutige Wert (Barwert) der zukiinftigen erwarteten Cash Flows.
« Je weiter die Cash Flows in der Zukunft liegen, umso gréBer ist dieser Zusammenhang (gemessen anhand der sogenannten Duration). Tatsachlich haben in der vergangene Woche
Wertpapierklassen mit einer langen Duration (und einer hohen Bewertung wie etwas Technologieaktien) am meisten gelitten.

Zwei Kernthemen

Bewegungen bei den realen Zinsen beeinflussen maBgeblich die Kursbewegungen bei anderen Wertpapieren. Ein wesentlicher Grund, weshalb zahlreichen Wertpapierklassen in den
vergangenen Jahrzehnten hohen Kursanstiege verzeichneten war der Umstand, dass die realen Zinsen stéarker gefallen sind als die Wachstumsaussichten.

Daraus ergeben sich zwei Kernthemen:

1. Wenn die Renditen strukturell (auf die lange Sicht) ansteigen, andert sich der Zusammenhang (die Korrelation) zwischen Aktien und Anleiherenditen von positiv auf negativ. Kurzfristige
Rendite-Anstiege kénnten, im Unterschied zur Zeitspanne von den 1990ern bis jetzt, im Durchschnitt mit kurzfristigen Kursriickgdngen bei den Aktien einhergehen.

2. Fur die weitere mittelfristige Entwicklung der Aktienpreise ist nicht so sehr relevant, ob die realen Zinsen steigen, sondern ob sieo starker oder weniger stark als die
Wachstumserwartungen ansteigen. Hier wird den Zentralbanken eine wesentliche Rolle zukommen.

Zinskurven-Management vor Herausforderungen

Solange die expliziten und impliziten Ziele der Zentralbanken wie Vollbeschaftigung, Inflation langfristig bei 2%, Finanzstabilitdt und niedrige Zinsen fiir die Finanzierung der hohen
Staatsverschuldung nicht in Konflikt geraten, ist alles in Ordnung. Fir den Finanzmarkt und die Staatsschuldendynamik ist die Geldpolitik jedoch effektiver (niedrige Leitzinsen und hohe
Liquiditat beférdern Wertpapierpreise nach oben und umgekehrt) als flir Wirtschaftswachstum und Inflation (Zusammenhang zwischen Arbeitslosigkeit und Konsumentenpreisinflation ist
gering, gemessen anhand der Phillips-Kurve). Ein Boom an den Markten war die Folge. Die Renditeaufschlage fiir das Landerrisiko sind trotz ansteigender Staatsverschuldung (zum
Beispiel fur Italien) gesunken.

Die Zentralbanken signalisieren weiterhin eine anhaltend ultra-expansive Geldpolitik: auf absehbare Zeit sind keine Leitzins-Anhebungen zu erwarten Gleichzeitig sind die im Markt
gepreisten Erwartungen fiir die erste Zinsanhebung jedoch n&her gertickt: In den USA wird fiir M&rz 2023 bereits eine vollstandige Leitzinsanhebung eingepreist. Es geht aktuell also nicht
darum, dass die Inflationserwartungen aus dem Ruder laufen, sondern darum, dass generell die Anleitung der Markterwartungen seitens der Zentralbanken (Forward Guidance) etwas
unglaubwiirdiger geworden ist. Kompliziert wird es nun, weil Renditeanstiege den Zentralbanken sogar recht sein kénnten: dadurch wird das Risiko fiir eine Ubertreibung auf den Méarkten
(Finanzstabilitat) reduziert. Natlrlich will man nur moderate und langsame Renditeanstiege, weil gleichzeitig verlautbart wird, die Zinsentwicklung auf den Markten genau zu verfolgen
(Verbalintervention). Sollten die Renditen jedoch weiterhin kraftig ansteigen, das heift, mehr als die Wachstumserwartungen zunehmen, wird das Zinskurvenmanagement der
Zentralbanken offensichtlicher werden. Denn in diesem Fall wiirden Zentralbanken (wahrscheinlich) mit mehr als nur ,weichen* Aussagen versuchen, die Geschwindigkeit von
Zinsanstiegen zu drosseln.

Schlussfolgerung: Das Umfeld fiir die Finanzmérkte wird unterstiitzend bleiben. Die Zentralbanken werden starke und schnelle Rendite-Anstiege erfolgreich zu verhindern
versuchen. Die Volatilitdten (Kursschwankungen) werden wahrscheinlich zunehmen, weil die Bewertungen bei vielen Wertpapierklassen vor allem wegen der
vorangegangenen Rendite-Riickgénge liberdurchschnittlich sind. Die realen Renditen konnten nun einen, wenn auch nur leichten, Anstiegstrend eingeschlagen haben.

Wichtige rechtliche Hinweise
Hierbei handelt es sich um eine Werbemitteilung. Sofern nicht anders angegeben, Datenquelle Erste Asset Management GmbH. Die Kommunikationssprache der Vertriebsstellen ist Deutsch und jene der
Verwaltungsgesellschaft zuséatzlich auch Englisch.

Der Prospekt fiir OGAW-Fonds (sowie dessen allfallige Anderungen) wird entsprechend den Bestimmungen des InvFG 2011 idgF erstellt und veréffentlicht. Fiir die von der Erste Asset Management GmbH
verwalteten Alternative Investment Fonds (AIF) werden entsprechend den Bestimmungen des AIFMG iVm InvFG 2011 ,Informationen fiir Anleger gemas § 21 AIFMG* erstellt.
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Der Prospekt, die ,Informationen fiir Anleger gemaB § 21 AIFMG*® sowie das Basisinformationsblatt sind in der jeweils aktuell gliltigen Fassung auf der Homepagavww.erste-am.com jeweils in der Rubrik
Pflichtverdffentlichungen abrufbar und stehen dem/der interessierten Anleger:in kostenlos am Sitz der jeweiligen Verwaltungsgesellschaft sowie am Sitz der jeweiligen Depotbank zur Verfligung. Das genaue Datum
der jeweils letzten Verdffentlichung des Prospekts, die Sprachen, in denen das Basisinformationsblatt erhéltlich ist, sowie allfallige weitere Abholstellen der Dokumente, sind auf der Homepage www.erste-am.com
ersichtlich. Eine Zusammenfassung der Anlegerrechte ist in deutscher und englischer Sprache auf der Homepage www.erste-am.com/investor-rights abrufbar sowie bei der Verwaltungsgesellschaft erhaltlich.

Die Verwaltungsgesellschaft kann beschlieBen, die Vorkehrungen, die sie fiir den Vertrieb von Anteilscheinen im Ausland getroffen hat, unter Beriicksichtigung der regulatorischen Vorgaben wieder aufzuheben.
Hinweis: Sie sind im Begriff, ein Produkt zu erwerben, das schwer zu verstehen sein kann. Bevor Sie eine Anlageentscheidung treffen, empfehlen wir Ihnen, die erwahnten Fondsdokumente zu lesen. Diese
Unterlagen erhalten Sie zusétzlich zu den oben angefiihrten Stellen kostenlos am jeweiligen Sitz der vermittelnden Sparkasse und der Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen AG. Sie kénnen die Unterlagen
auch elektronisch abrufen unter www.erste-am.com.

Wichtig: Die im Basisinformationsblatt angefiihrten Performance-Szenarien beruhen auf einer Berechnungsmethodik, die in einer EU-Verordnung vorgegeben ist. Die kiinftige Marktentwicklung lasst sich nicht
genau vorhersagen. Die dargestellten Performance-Szenarien zeigen nur mégliche Ertrage auf, basieren dabei aber auf den Ertragen in der jlingeren Vergangenheit. Die tatsachlichen Ertrage kénnten niedriger
ausfallen als angegeben.

Unsere Analysen und Schlussfolgerungen sind genereller Natur und beriicksichtigen nicht die individuellen Merkmale unserer Anleger:innen hinsichtlich des Ertrags, der steuerlicher Situation, Erfahrungen und
Kenntnisse, des Anlageziels, der finanziellen Verhaltnisse, der Verlustfahigkeit oder Risikotoleranz.

Bitte beachten Sie: Die Wertentwicklung der Vergangenheit I&sst keine verlasslichen Riickschliisse auf die zukiinftige Entwicklung eines Fonds zu. Eine Veranlagung in Wertpapieren birgt neben den geschilderten
Chancen auch Risiken. Der Wert von Anteilen und deren Ertrag kdnnen sowohl steigen als auch fallen. Auch Wechselkursanderungen kénnen den Wert einer Anlage sowohl positiv als auch negativ beeinflussen. Es
besteht daher die Mdglichkeit, dass Sie bei der Riickgabe lhrer Anteile weniger als den urspriinglich angelegten Betrag zuriickerhalten. Personen, die am Erwerb von Investmentfondsanteilen interessiert sind, sollten
vor einer etwaigen Investition den/die aktuelle(n) Prospekt(e) bzw. die ,Informationen fir Anleger geméB § 21 AIFMG*, insbesondere die darin enthaltenen Risikohinweise, lesen. Ist die Fondswahrung eine andere
Wahrung als die Heimatwahrung des/der Anleger:in, so kdnnen Anderungen des entsprechenden Wechselkurses den Wert der Anlage sowie die Hohe der im Fonds anfallenden Kosten - umgerechnet in die
Heimatwéhrung - positiv oder negativ beeinflussen.

Wir diirfen dieses Finanzprodukt weder direkt noch indirekt natiirlichen bzw. juristischen Personen anbieten, verkaufen, weiterverkaufen oder liefern, die inren Wohnsitz bzw. Unternehmenssitz in einem Land haben,
in dem dies gesetzlich verboten ist. Wir diirfen in diesem Fall auch keine Produktinformationen anbieten.

Zu den Beschrankungen des Vertriebs des Fonds an amerikanische oder russische Staatsbiirger entnehmen Sie die entsprechenden Hinweise dem Prospekt bzw. den ,Informationen fiir Anleger geméas § 21
AIFMG*.

In dieser Mitteilung wird ausdriicklich keine Anlageempfehlung erteilt, sondern lediglich die aktuelle Marktmeinung wiedergegeben. Diese Mitteilung ersetzt somit keine Anlageberatung und beriicksichtigt weder die
Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhéngigkeit von Finanzanalysen, noch unterliegt sie dem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen.

Die Unterlage stellt keine Vertriebsaktivitat der Verwaltungsgesellschaft dar und darf somit nicht als Angebot zum Erwerb oder Verkauf von Finanz- oder Anlageinstrumenten verstanden werden.
Die Erste Asset Management GmbH ist mit den vermittelnden Sparkassen und der Erste Bank verbunden.
Beachten Sie auch die ,Informationen lber uns und unsere Wertpapierdienstleistungen“ Ihres Bankinstituts.

Druckfehler und Irrtiimer vorbehalten.

Gerhard Winzer

Gerhard Winzer ist seit Marz 2008 bei der Erste Asset Management tatig. Bis Marz 2009 war er Senior Fondsmanager im Bereich Fixed Income Asset Allocation, seit
" April 2009 ist er Chefvolkswirt.

Er hat einen HTL AbschluB und studierte an der Universitat Wien Volkswirtschaft und Betriebswirtschaftslehre mit einem speziellen Fokus auf Finanzmarkte. Er ist
CFA-Charterholder und war von 2001-2003 Teilnehmer:innen des Doktoratsprogramms flir Finanzwirtschaft im Center for Central European Financial Markets in Wien.

Von Juli 1997 bis Juni 2007 war er in der CAIB, Bank Austria Creditanstalt, UniCredit Markets & Investment Banking im Research tatig. Die letzte Position war Direktor fir Fixed
Income/FX-Research und Strategie. Von Juli 2007 bis Februar 2008 verantwortete er die Asset-Allocation im Research der Raiffeisen Zentralbank (RZB) in Wien.
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